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Resumo 
É importante para as Pequenas e Médias Empresas (PME’s) perceber que tipo de 
relacionamento bancário se traduz em custos de financiamento mais reduzidos, e se é 
mais benéfico estabelecer uma relação com apenas um banco ou múltiplas relações 
bancárias. Se por um lado empresas que formam múltiplas relações bancárias têm acesso 
a uma maior oferta de crédito, por outro lado empresas que se financiam junto de apenas 
um banco podem estabelecer uma relação de maior confiança com a instituição financeira. 
Assim, o principal objetivo da presente dissertação passa por perceber qual o tipo de 
relação bancária que traduz maiores benefícios em termos de redução de custos de 
financiamento para as Pequenas e Médias Empresas (PME’s) portuguesas.  
De forma a atingir o objetivo proposto procedeu-se a uma análise econométrica 
através do modelo de dados em painel com efeitos fixos. Para todo o estudo foram usados 
dados retirados da base de dados Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI), que 
compreendem o período de 2006 a 2013. 
Apesar da importância do tema no financiamento das empresas, há poucos 
trabalhos que estudem a relação banco empresa no contexto das PME’s. O facto de se 
usarem dados do período antes e durante a crise económica e financeira possibilita, 
também, uma melhor compreensão dos efeitos desta nos relacionamentos bancários. 
Os resultados revelam uma relação positiva entre o número de relações bancárias 
e os custos de financiamento das empresas. Conclui-se também que as variáveis taxa de 
juro implícita e idade influenciam de forma positiva e significativa o número de relações 
bancárias, ao contrário do que acontece com a dimensão da empresa e com o contexto 
macroeconómico do país.  
 
Códigos JEL: G21; G32;  
Palavras-chave: Relações bancárias; Custos de Financiamento; Portugal; 
Informação Assimétrica; Pequena e Média Empresa. 
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Abstract 
Is important, for Small and Medium-sized Enterprises (SMEs), understand what 
kind of banking relationship translates into lower financing costs, and if is more beneficial 
to establish a relationship with only one bank or a relationship with multiple banks. If on 
the one hand companies that hold multiple banking relationships have access to a greater 
supply of credit, on the other hand companies that are financed with only one bank 
establish greater trust with the financial institution. Thus, the main objective of this 
dissertation is to understand how banking relationships translate into greater benefits in 
terms of reducing the financing costs for the Portuguese SMEs. 
In order to achieve the proposed objective, an econometric analysis was carried 
out using the panel data model with fixed effects. Throughout the entire study, data from 
the SABI database (Sistema de Análise de Balanços Ibéricos) was used, which covers the 
period between 2006 and 2013. 
Despite the importance of this matter in the financing of companies, there are few 
studies that examine the relationship between the bank and the company within the 
context of SMEs. Using data from the period before and during the economic and 
financial crisis also provides a better understanding of these effects in banking 
relationships. 
Results show a positive relationship between the number of bank relationships 
and the financing costs of the companies. It is also concluded that the variables, interest 
rate and age, positively and significantly influence the number of bank relationships, in 
contrast to what happens with the firm size and the macroeconomic environment of the 
country. 
 
JEL Codes: G21; G32; 
Keywords: Banking relationships; Financing costs; Portugal; Asymmetric 
Information; Small and Medium-sized Enterprises. 
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1.  Introdução 
As relações bancárias, principalmente no âmbito das PME’s, são essenciais na 
formação de laços de confiança entre a empresa e o banco. Tendo como principal objetivo 
contornar os problemas de informação assimétrica, as relações bancárias possibilitam às 
empresas a confiança necessária para divulgar informação privada ao banco. Por outro 
lado, as instituições financeiras, na posse de informação mais detalhada e de maior 
qualidade sobre a empresa podem melhorar as condições de financiamento, assim como 
aumentar as disponibilidades de crédito. 
Ao longo da dissertação pretende dar-se resposta a um conjunto de questões, 
nomeadamente. Qual o papel do número de relações bancárias no custo de financiamento 
das PME’s portuguesas? Para Portugal, será mais vantajoso para a empresa investir numa 
relação de exclusividade ou em múltiplas relações bancárias? Qual a importância da idade 
no número de relações bancárias? 
De forma a encontrar resposta para as questões apresentadas anteriormente, os 
principais objetivos da dissertação passam por, identificar as vantagens e desvantagens 
associadas ao financiamento de uma empresa com apenas um banco; perceber qual o tipo 
de relação que as PME’s portuguesas mais estabelecem com as instituições bancárias, se 
uma relação de exclusividade ou se múltiplas relações bancárias; identificar qual o tipo 
de relação que mais se adequa ao panorama das empresas portuguesas; e por último, 
compreender os efeitos que a idade, a taxa de juro e a dimensão poderão ter no número 
de relações bancárias. 
É importante perceber de que forma as relações bancárias podem reduzir os 
problemas de informação assimétrica tão característicos das relações banco empresa. O 
facto de o banco não ter pleno conhecimento da qualidade da empresa nem da integridade 
dos respetivos gestores coloca entraves significativos na obtenção do nível de crédito 
desejado pelas empresas. Uma solução defendida pela literatura passa pela criação de uma 
relação de confiança entre empresa e instituição bancária. Esta relação proporcionará aos 
bancos a oportunidade de reduzir os custos de procura de informação e de monitorização 
da atividade e gestão da empresa. Esta redução de custos apenas é possível devido à maior 
disponibilidade das empresas em conceder informação privada acerca da sua situação 
económica e financeira. Sendo os bancos mais capazes de monitorizar a atividade da 
2 
 
empresa esta beneficiará de um aumento nas disponibilidade de crédito assim como de 
melhorias nas condições de financiamento. 
Surge também a necessidade de perceber qual a importância das PME’s no contexto 
das relações bancárias. Devido aos recursos limitados que as PME’s têm acesso a 
informação por elas produzida é diminuta e de menor qualidade, o que as torna mais 
vulneráveis a problemas de informação assimétrica. Assim, a criação de uma relação de 
confiança com o banco torna-se essencial na obtenção do nível de crédito desejado. É 
também relevante referir que as PME’s têm acesso restrito aos mercados financeiros, uma 
vez que incorrem em elevados custos na obtenção financiamento junto destes mercados, 
levando a que os bancos passem a ser os seus principais credores. 
É importante também justificar a escolha de Portugal como país de estudo na 
presente dissertação. Segundo dados do Instituto Nacional de Estatística (INE, 2015), em 
2014, as PME’s representavam cerca de 99.9% do tecido empresarial português, 
empregavam aproximadamente 80% da população empregada e eram responsáveis por 
59,3% do volume de negócios português. Portugal foi também um país particularmente 
afetado pela crise, o que contribuiu para a deterioração das condições de financiamento 
da economia, especialmente das empresas de menor dimensão. 
Apesar da importância que esta problemática assume no financiamento das PME’s 
existe ainda um grande défice de estudos em Portugal. O facto de estudar a importância 
da criação de relações de confiança, apenas no contexto das PME’s, torna este trabalho 
numa nova abordagem à questão do relacionamento bancário em Portugal. Para além 
disso, o facto de se usarem dados que captam o período antes e durante da crise 
económica e financeira contribui para novas conclusões nesta área de investigação. 
De forma a tornar mais completa e eficiente a análise do problema, no estudo 
empírica irá usar-se um amostra com dados em painel e será realizada uma análise 
baseado no modelo de efeitos fixos. Todos os dados utilizados foram obtidos na base de 
dados SABI e compreendem o período de 2006 a 2013. A análise debruça-se apenas sobre 
PME’s do setor têxtil da região Norte do país. 
Os resultados da análise empírica mostram que o número de relações bancárias tem 
uma influência positiva nos custos de financiamento das PME’s. As variáveis idade e taxa 
de juro implícita apresentam uma relação positiva e significativa com o número de 
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relações bancárias. Assim, quanto maior a taxa de juro implícita e a idade das PME’s da 
amostra, maior o número de relações bancárias.  
A dissertação está estruturada da seguinte forma. O capítulo dois destaca a 
importância do setor têxtil e da região Norte e apresenta as principais motivações para a 
escolha das PME’s deste setor e desta região como amostra da presente dissertação. No 
capítulo três será elaborada a revisão de literatura, em que serão analisadas as vantagens 
e desvantagens inerentes aos relacionamentos bancários exclusivos e aos relacionamentos 
bancários múltiplos, a forma como estes influenciam as taxas de juro pagas pelas empresa 
e também, a forma como a crise poderá afetar a relação banco empresa. No quarto capítulo 
inclui-se a apresentação das variáveis explicativas com maior relevância para o trabalho. 
São também apresentados os dados usados na dissertação, a metodologia aplicada no 
estudo desenvolvido e as estatísticas descritivas das variáveis em análise. O capítulo cinco 
apresenta os principais resultados obtidos através da estimação econométrica e, por fim, 
o capítulo seis conclui o estudo realizado.   
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2. A Região Norte e o Setor Têxtil  
Com o intuito de analisar apenas um setor específico da economia portuguesa e 
perceber qual o comportamento que este apresenta na temática em estudo, o âmbito deste 
trabalho focar-se-á apenas em empresas pertencentes à região Norte e que operem no 
setor de atividade têxtil. 
Com o eclodir da crise económica e financeira assistiu-se a uma redução da 
atividade económica, do emprego e do bem-estar social, que colocou graves entraves ao 
desenvolvimento da região Norte. Dados da Comissão de Coordenação e 
Desenvolvimento da Região Norte (CCDRN, 2013) mostram que 2009 foi um ano 
particularmente difícil, em que as condições macroeconómicas desfavoráveis  limitaram 
a capacidade de crescimento da região. Nesse ano, observou-se uma forte redução da 
atividade económica mundial e da procura externa, que afetou de forma especial as 
regiões com maior volume de exportações, como é o caso da região Norte1. Também o 
ano de 2011, com a crise da dívida soberana e o programa de ajustamento financeiro em 
Portugal, revelou ser particularmente difícil para esta região, que registou um crescimento 
económico, em volume, de -1,5%, muito inferior ao registado em 2010 (2,7%).  
Apesar do contexto macroeconómico particularmente difícil, a região Norte tem 
vindo a destacar-se devido à elevada capacidade de adaptação à mudança. O reforço de 
diversos fatores de competitividade, como o capital humano e a inovação conjugado com 
a modernização de infraestruturas e com os ganhos de competitividade no plano externo, 
conferem à região o impulso necessário para crescer. Como nos diz Gomes (2015, p. 17) 
“O Norte é uma região que atravessa uma profunda mudança estrutural (…) sem nunca 
perder de vista as suas principais características, tais como uma cultura empreendedora, 
uma tradição industrial e uma atitude aberta ao mundo”. 
A aposta da região Norte na qualificação da sua mão de obra é notória. Dados do 
CCDRN (cfr Gomes, 2015) mostram que em 2007 apenas cerca de 13% da população 
ativa possuía o ensino secundário, sendo que essa percentagem aumenta para 25% em 
2014. Também na área de Investigação e Desenvolvimento têm sido alcançados 
importantes sucessos. O crescimento de instituições de investigação e de centros 
tecnológicos e de formação tem estimulado as empresas na criação de novos produtos e 
                                                          
1 De notar que, em 2009, o PIB real da região Norte caiu cerca de 3,6%. 
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novas ideias.  Aliado a estes avanços, o fomento do progresso técnico alterou o foco da 
atividade das empresas, que passaram a preocupar-se mais com aspetos como o design e 
o marketing aumentando assim a criação de valor do seu produto e da sua marca. 
Apesar dos avanços alcançados, a região Norte necessita de continuar a investir 
na formação do seu capital humano, impulsionar a inovação tecnológica e capacitar as 
empresas para competirem no mercado global (Gomes, 2015). 
 O setor têxtil apresenta uma grande tradição em Portugal, assumindo uma 
posição de relevo no segmento da indústria transformadora. Em 2012, dados do INE (cfr 
Associação Têxtil e Vestuário em Portugal (ATP), 2014) apontam, para a indústria do 
têxtil, uma produção na ordem dos 2748 milhões de euros e um volume de negócio de 
cerca de 2819 milhões de euros.  Segundo a ATP (2012, p. 5) o setor do têxtil e do 
vestuário “continuará a ser fundamental para a economia de um país (…)  sob o ponto 
de vista de criação de emprego (…) da coesão económica e social do território, bem 
como da inestimável contribuição para o equilíbrio da balança comercial”. Este último 
ponto ganha especial importância uma vez que, segundo dados da CCDRN, a 
atividade têxtil representa cerca de 15% das exportações da região Norte. Dados da ATP 
(2014) mostram que, entre os anos de 2007 e 2013, as exportações nacionais de têxteis 
aumentaram cerca de 8%, tendo crescido de forma mais significativas nos mercados 
extracomunitários. Não obstante, a União Europeia, representa ainda a grande fatia do 
total das exportações do setor (72%), sendo os principais destinos a Espanha, seguido da 
Alemanha, França, Itália e Reino Unido. No que diz respeito ao mercado não comunitário, 
este representa cerca de 28% do total das exportações, sendo os Estados Unidos da 
América o principal país de destino, com uma quota de 5%.  
No ano de 2009, com o deteriorar das condições económicas e financeiras, o setor 
do têxtil e do vestuário sofreram quebras significativas tanto na produção (16,4%) como 
nas exportações (14,6%). No entanto, a partir desse ano, tem-se assistido a uma 
recuperação da atividade económica no setor de tal forma que, até 2012, o volume de 
negócios cresceu cerca de 8% e a produção 9% (ATP, 2014). A ATP espera que a 
recuperação da atividade económica continue e apesar de em 2020 prever um menor 
número de empresas e trabalhadores, espera-se que seja “possível manter o mesmo 
volume de negócios, na casa dos 6 mil milhões, e segurar as exportações nos 4 mil 
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milhões, o que equivalerá a 2% do PIB e cerca de 7% das exportações nacionais da 
altura.” (ATP, 2012, p. 6).   
Apesar dos dados positivos apresentados, as alterações nos mercados, 
o crescimento da concorrência das economias emergentes e o desenvolvimento de novos 
modelos de negócios baseados na inovação, criaram uma certa instabilidade e 
volatilidade na atividade têxtil. É por isso necessário criar fatores de diferenciação que 
elevem o produto face aos concorrentes. A aposta na inovação, na criatividade e na 
qualidade podem ser soluções para o aumento da competitividade do setor têxtil. 
Tendo em conta tudo o que foi referido, é de salientar a importância que a região 
Norte e o setor têxtil têm no âmbito da economia nacional. Apesar das adversidades que 
têm enfrentado, prevê-se que a região Norte continue a crescer e a apostar em fatores 
estruturais como o conhecimento e a inovação. Para além disso, espera-se um 
desenvolvimento na atividade têxtil, baseado na diferenciação e na qualidade, o que terá 
certamente impacto no crescimento e desenvolvimento das PME’s portuguesas nesta 
região.  
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3. Revisão Literatura 
 
3.1. A importância das Relações Bancárias 
A relação de confiança que se estabelece entre banco e empresa é parte essencial 
na obtenção de crédito por parte das empresas, no sentido em que melhora as suas 
condições de financiamento e aumenta as disponibilidades de crédito. Contudo, os 
problemas de informação assimétrica colocam sérios entraves ao financiamento das 
empresas. Ao não serem capazes de avaliar na totalidade os risco inerentes à empresa, 
devido à falta de informação, os investidores externos podem não conceder financiamento 
a projetos que apresentam taxas de rentabilidades elevadas. Uma das soluções 
apresentadas para este problema consiste na criação de relações bancárias, que aumentam 
a confiança que o banco deposita na empresa, uma vez que esta está mais disposta a 
partilhar informação privada com a instituição financeira, para que esta possua um maior 
conhecimento acerca dos projetos e problemas da empresa. 
Antes de prosseguir com a análise dos benefícios das relação bancárias é 
importante clarificar este conceito. Segundo Boot (2000), esta é a relação que se cria entre 
empresa e banco e pode ser definida como a provisão de serviços financeiros por parte de 
um intermediário financeiro capaz de investir na procura de informação especifica à 
empresa, e de avaliar a importância que os diversos vínculos criados com a empresa têm 
ao longo do tempo.  
Na revisão de literatura sobre os relacionamentos bancários levada a cabo por 
Boot (2000) são apresentados alguns benefícios inerentes a este tipo de relações. A 
primeira vantagem apresentada mostra que as relações bancárias promovem a troca de 
informação entre banco e empresa, uma vez que existe uma maior disponibilidade, por 
parte da empresa, para partilhar informação com o banco, e este tem maiores incentivos 
para investir na procura de informação. Outro beneficio apresentado pelo autor consiste 
na promoção do bem-estar através da introdução de cláusulas que promovem a 
flexibilidade, o compromisso e a monitorização nos contratos de empréstimo. Também 
Harhoff e Körting (1998) argumentam que a confiança mútua que se cria entre banco e 
empresa provoca efeitos benéficos nas taxas de juro dos empréstimos. Por último, o facto 
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de a informação prestada pela empresa ao banco se manter confidencial2, ao contrário do 
que acontece na informação divulgada nos mercados financeiros, é apontado 
por Castelli et al. (2006), como uma vantagem associada ao relacionamento bancário. 
Apesar dos todos os benefícios associados à existência de relações bancárias e da 
importância que estas exercem na resolução dos problemas de informação assimétrica, há 
alguns problemas que se colocam. A elevada confiança que se estabelece entre empresa 
e banco pode fazer com que este proceda a uma má avaliação do risco de um projeto e 
conceda financiamento à empresa mesmo que o seu projeto não seja rentável. Nestes 
casos, a decisão do banco assenta, não nos pressupostos da qualidade e do risco do 
investimento, mas sim na relação que estabelece com a empresa. A existência de relações 
bancárias pode também isolar, tanto o banco como a empresa, do restante mercado. 
(Brewer III et al., 2003) 
É consensual na literatura que a duração das relações bancárias desempenha um 
papel de elevado destaque. Berger e Udell (1995, p. 353) afirmam que “credores com 
relações bancárias mais longas pagam uma taxa de juro mais baixa e têm menor 
necessidade de apresentar colateral”. Cole (1998) argumenta também que a existência 
de relações bancárias prévias facilita a extensão de crédito à empresa, pois é um 
importante meio de produção de informação privada. 
  
3.2. Relações Bancárias exclusivas 
As relações bancárias exclusivas, como o próprio nome indica, acontecem quando 
uma empresa têm apenas um banco como financiador dos seus projetos. Há na literatura 
diversos argumentos e trabalhos que defendem este modelo como o que mais favorece a 
empresa. Uma das vantagens apresentadas pelas relações bancárias exclusivas prende-se 
com a qualidade da informação. Uma vez que apenas um banco possui 
informação privilegiada sobre a empresa esta torna-se mais valiosa. Outro beneficio 
apresentado consiste na maior flexibilidade que se cria entre empresa e banco. 
Com o intuito de analisar em que medida as relações criadas entre banco e 
empresa afetam o custo e a disponibilidade de crédito, Peterson e Rajan (1994) estudam 
                                                          
2 Von Rheinbaben e Ruckes (2004) estudam a hipótese de os bancos divulgarem informação confidencial 
das empresas ao mercado e concluem que ao estabelecerem relações bancárias múltiplas as empresas 
protegem-se contra estas fugas de informação.  
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um conjunto de PME’s e concluem que quando as empresas estabelecem relações 
bancárias com apenas um banco as disponibilidades de crédito aumentam e as taxas de 
juro diminuem. Também Shikimi (2013), no seu estudo sobre a influência das relações 
bancárias múltiplas nas disponibilidades e custos de crédito para um conjunto de PME’s 
japonesas, concluiu que há uma relação positiva entre o número de relações bancárias e 
o custo de crédito das empresas. Contudo, para as empresas com maiores problemas 
financeiros existe um efeito positivo da criação de várias relações bancárias nas 
disponibilidades de crédito. Pode assim concluir-se que as empresas com maiores 
dificuldades estabelecem múltiplas relações bancárias com o intuito de criar alguma 
estabilidade na obtenção de financiamento, mesmo que para isso tenham de pagar taxas 
de juro superiores. Castelli et al. (2006, p. 13), ao avaliarem a relação entre o número de 
relações bancárias e o desempenho da empresa, concluem que “as empresas com um 
melhor desempenho tendem a ter um número de relações bancárias mais pequeno do que 
as empresas com pior desempenho”. O estudo releva também que este efeito é mais 
significativo para as pequenas empresas, o que sugere que a existência de múltiplas 
relações bancárias poderá estar associada a um pior desempenho das PME’s. 
Apesar dos estudos que argumentam a favor dos relacionamentos bancários 
exclusivos, outros autores encontram desvantagens significativas neste tipo de relações. 
O problema do monopólio informacional (hold-up problem em inglês) é apresentado na 
literatura como a principal desvantagem associado às relações bancárias exclusivas. Este 
problema é resultado dos custos excessivamente elevados que uma empresa incorre 
quando pretende mudar de banco, devido ao poder de monopólio que é exercido pela a 
instituição bancária (Matias, 2009). Como mostra Fischer (1990) (cfr Harhoff e Körting, 
1998) as empresas, mesmo que apresentem uma elevada qualidade, não vêm as suas 
condições de financiamento melhorarem quando mudam para outros bancos, uma vez que 
a criação de uma nova relação de confiança tem custos elevados, visto que os bancos 
ainda não têm acesso a informação que prova a qualidade da empresa.  
No sentido de analisar o problema do monopólio informacional Montoriol-
Garriga (2006), ao examinar o desempenho das empresas que criam relações bancárias 
próximas com os seus bancos, tenta perceber se as instituições financeiras partilham com 
as empresas os benefícios decorrentes da existência de um relacionamento bancário. A 
autora conclui que as empresas mais lucrativas são as que estabelecem relações bancárias 
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com diversos bancos. A principal causa apontada para este comportamento assenta no 
poder de monopólio exercido pelo banco sobre a empresa, uma vez que esta vê os seus 
custos de financiamento aumentarem, quando se relaciona com um número reduzido de 
instituições bancárias, tornando-se assim, o investimento menos lucrativo. 
Von Thadden (1995) (cfr Boot, 2000, p. 17) acredita que a solução para o 
problema do monopólio informacional pode passar pela criação de “uma linha de crédito 
de longo-prazo com uma cláusula de término que pode balancear custos e benefícios do 
problema do monopólio informacional e dos efeitos de concorrência ex-post”. Apesar da 
contribuição deste autor, a solução mais reconhecida pelos diferentes autores consiste na 
criação de relações bancárias múltiplas. 
  
3.3. Relações Bancárias múltiplas 
As relações bancárias múltiplas acontecem quando as empresas estabelecem 
relações de confiança com diversos bancos. Para além de serem uma das soluções 
apresentadas para o problema do monopólio informacional, os múltiplos relacionamentos 
bancários são também uma fonte de diversificação do risco. A fragilidade do sistema 
bancário e o risco de incumprimento presente em todos os bancos incentiva as empresas 
a formarem múltiplas relações bancárias. Outra vantagem presente neste tipo de relações 
está associada ao facto de a probabilidade de um projeto obter financiamento ser maior 
quando as empresas negoceiam com diversas instituições financeiras. 
Apesar dos diferentes benefícios que as relações bancárias múltiplas apresentam, 
há também custos associados que devem ser ponderados aquando da escolha entre os dois 
tipos de relações bancárias. Como pode ver-se em Bolton e Scharfstein (1996), no caso 
de a empresa enfrentar graves problemas de liquidez, a existência de relações bancárias 
múltiplas pode ser um entrave na procura de uma solução. Quando existem múltiplos 
credores os custos de coordenação são mais elevados, assim, a empresa que adquirir os 
ativos da empresa em falência vai ter de despender uma maior quantidade de recursos, 
tornando-se a aquisição menos eficiente. Os autores argumentam também que, por outro 
lado, a empresa que comprar os ativos poderá demonstrar uma menor predisposição para 
pagar uma valor elevado caso considere os custos de procura de informação. Neste caso 
o valor de liquidação da empresa será menor, o que resultará numa perda de eficiência.  
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Detragiache et al. (2000) apresenta um modelo teórico em que as 
relações bancárias múltiplas reduzem o risco de projetos lucrativos e com risco elevado, 
serem liquidados prematuramente. Este modelo prevê também que empresas 
que estabelecem relações com bancos mais frágeis e empresas com forte probabilidade 
de não verem os seus empréstimos prolongados estão mais dispostas a criar múltiplas 
relações bancárias. 
É importante analisar os diversos contributos empíricos que argumentam a favor 
das relações bancárias múltiplas. Hernández-Cánovas e Martínez-Solano (2007) 
estudam, para um conjunto de PME’s espanholas, como é que a decisão entre relações 
bancárias exclusivas ou múltiplas afeta a disponibilidade de crédito e concluem que as 
PME’s que estabelecem poucas relações bancárias suportam maiores restrições de 
financiamento e estão sujeitas a um maior poder de  monopólio. Também Farinha e Santos 
(2002) apontam que as empresas iniciam relações bancárias múltiplas de forma a 
contornar o problema do monopólio informacional. Para além disso, concluem que as 
empresas com maiores dificuldades financeiras procuram novas relações bancárias 
devido ao facto de o seu banco não estar disposto a fornecer-lhe todo o financiamento que 
necessitam. 
Carletti et al. (2007) argumentam que a existência de múltiplas relações bancárias 
é mais benéfico quando os bancos possuem capitais próprios mais reduzidos, as empresas 
são menos lucrativas e os custos de monitorização são elevados. Os autores afirmam 
também que quando os bancos têm opções de diversificação limitadas a existência de 
múltiplas relações bancárias pode conduzir a um maior esforço global de monitorização 
e assim uma maior proteção contra o risco de incumprimento. 
Ioannidou e Ongena (2010) tentam perceber as alterações nas condições dos 
empréstimos quando as empresas mudam de instituição financeira. Os autores concluem 
que as taxas de juro pagas nos financiamentos reduzem-se substancialmente quando as 
empresas mudam de credor. Esta redução resulta das políticas de captação de clientes 
levadas a cabo por parte dos bancos, que devido à informação que é divulgada pelas 
empresas sobre a sua situação financeira conseguem oferecer condições de financiamento 
mais atrativas. Segundo dados do estudo esta diminuição é na ordem dos 87 pontos base 
no período logo a seguir à mudança e de 36 pontos base no ano e meio seguinte. Apesar 
desta redução, ao fim de três anos, e sem alteração da conjuntura da empresa, a taxa paga 
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pela empresa retorna aos valores pagos no antigo banco. No que diz respeito a empresas 
que mantêm múltiplas relações bancárias obtêm reduções mais pequenas e retornam mais 
rapidamente à taxa de juro paga na instituição bancária anterior. 
Golapan et al. (2011) tentam perceber a razão pela qual as empresas formam 
novas relações bancárias e concluem que são as PME’s as mais propensas a formar novas 
relações bancárias. Os autores argumentam também que, as empresas, quando criam 
novas relações bancárias obtêm uma maior quantidade de crédito. 
Cosci e Meliciani (2002) apresentam uma visão alternativa para os 
relacionamentos bancários, tornando os bancos, e não as empresas, os responsáveis pela 
existência de relações bancárias múltiplas. Esta visão é justificada pela maximização do 
número de clientes e principalmente pela necessidade que os bancos têm de partilhar, com 
os outros bancos, o risco de incumprimentos a que estão sujeitos por parte das empresas. 
Através da análise de um conjunto de empresas italianas os autores concluem que o 
racionamento de crédito diminui com o número de relações bancárias. O estudo mostra 
também que são as empresas do setor da alta tecnologia as que estabelecem um maior 
número de relações, uma vez que são as que estão sujeitas a um risco mais elevado. 
  
3.4. Uma análise cross-country 
Numa análise cross-country e usando um conjunto de dados de cerca de 1079 
empresas de 20 países europeus, Ongena e Smith (2000) procuram perceber o que 
determina o número de relações bancárias. No seu estudo destacam a importância que a 
conjuntura de um país, não só económica mas também social e política,  assume na 
relação que se estabelece entre banco e empresa. 
Uma análise preliminar da amostra releva que as relações bancárias exclusivas 
são pouco comuns, sendo muito notório que  empresas estabelecem relações com 
diversos bancos. Os dados mostram também que existem diferenças significativas entre 
os diversos países da amostra. Se por um lado em países como a Suiça e a Noruega, as 
empresas não estabeleçam mais do que seis relações bancárias, por outro lado, em países 
como Portugal, Itália e Espanha grande parte das empresas mantém mais do que seis 
relações bancárias.     
Tendo em conta a importância que a conjuntura de um país tem na relação banco 
empresa, os autores concluem que os países que apresentam um forte sistema judicial 
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assim como um sistema de forte proteção ao credor mantêm menos relações bancárias. O 
facto de em determinado país os bancos serem grandes o suficiente para cobrir todas as 
necessidades de financiamento das empresas contribui para que haja uma menor 
convergência para as relações bancárias múltiplas. Por último, os autores argumentam 
que as empresas estabelecem um maior número de relações bancárias nos países em que 
os intermediários financeiros se encontram menos desenvolvidos. 
  
3.5. O caso português  
Para Portugal, Farinha e Santos (2002) estudam a decisão das empresas de 
substituírem uma relação bancária exclusiva por múltiplas relações bancárias. Para a 
análise usam um painel balanceado, referente ao período de 1980 a 1996, com 1577 
empresas portuguesas, 870 financiam-se junto de apenas um banco e 707 em algum 
momento do período de análise iniciam múltiplas relações bancárias.  
Os autores concluem que quanto maior a duração da relação banco empresa, maior 
a probabilidade de as empresas terminarem uma relação exclusiva e iniciarem múltiplas 
relações bancárias. Para além disso, empresas com maiores oportunidades de crescimento 
e com pior desempenho tendem a ter uma maior probabilidade de substituição. O estudo 
acrescenta que, o problema do monopólio informacional aliado à pouca disponibilidade 
dos bancos para concederem crédito a empresas com maiores dificuldades, são as 
principais razões para as empresas estabelecerem múltiplas relações bancárias pouco 
tempo após a sua criação.  
Com dados de 1996 a 2004, Bonfim et al. (2010) analisam a forma como o número 
de relações bancárias afeta o custo de financiamento das empresas portuguesas. Para o 
seu estudo os autores usam duas bases de dados, a Central de Responsabilidades de 
Crédito do Banco de Portugal, no que diz respeito a informações relativas ao número de 
relações bancárias e a Central de Balanços do Banco de Portugal, para informações sobre 
o custo de financiamento das empresas. Para o período em análise no estudo, é de notar 
que 18% das empresas mantém relações bancárias exclusivas. Os dados mostram 
também que o número médio de relações bancárias variou entre  3,3 e 3,7, não sofrendo 
alterações significativas durante o período de análise. 
Tendo em conta os dados e a análise levada a cabo pelos autores conclui-se que, 
ao estabelecerem uma nova relação bancárias as empresas beneficiam de uma redução da 
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taxa de juro e esta diminuição é mais significativa para empresas com um número de 
relações bancárias diminuto. Os autores argumentam também que são as grandes 
empresas as que mais beneficiam com a criação de múltiplas relações bancárias, reflexo 
do maior poder negocial destas empresas e da menor exposição a problemas de 
informação assimétrica. 
Apesar deste trabalho ter um importante contributo no estudo da influência que o 
número de relações bancárias tem sobre os custos de financiamento das empresas, há um 
reparo que deve ser feito. Sendo que na sua amostra estão incluídas desde micro empresas 
a grandes empresas não é analisado o caso específico das PME’s, que estão 
excessivamente dependentes do crédito bancário, e por isso são uma grupo de análise de 
maior interesse.  
  
3.6. Relações Bancárias e a Crise 
Antes de concluir o presente capítulo é importante proceder a uma pequena 
reflexão de como a crise económica e financeira poderá ter afetado a relação banco 
empresa. Apesar de existir uma vasta literatura  acerca de como a crise afetou os mercados 
e as economias nacionais, há ainda muito pouca investigação sobre a forma como as 
relações bancárias reagiram a este choque. 
A crise económica e financeira, que se iniciou em 2008, teve um grande impacto 
na maior parte das economias. Os bancos apresentaram problemas em obter fundos o que 
se repercutiu em dificuldades de financiamento para as empresas. Quando as empresas 
possuem poucas alternativas ao financiamento bancário, como é o caso das PME’s, o 
corte nas disponibilidade de crédito altera de forma significativa as relações bancárias. 
Em períodos de crise, é usual os bancos permitirem às empresas insolventes continuarem 
a financiar-se, de forma a reduzir a quantidade de empréstimos incobráveis nos seus 
ativos. Outra consequência dos problemas do setor financeiro passa pela redução dos 
investimentos lucrativos, principalmente pelas empresas demasiado dependentes do 
financiamento bancário (Brewer III et al., 2003). 
Ongena et al. (2015) estudam a transmissão de choques do setor bancário para o 
setor real da economia, tendo por base o período da crise financeira global. Os autores 
concluem que as empresas mais pequenas, que estabelecem apenas uma relação bancárias 
e que apresentam menos garantias são as mais afetadas pela crise económica e financeira. 
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As empresas com múltiplas relações bancárias são menos afetadas por choques adversos 
no nível de crédito, uma vez que possuem mais credores dispostos a financiar a sua 
atividade.   
Segundo Wang e Montoriol-Garriga (2011), em períodos de crise as PME’s são 
as mais afetadas por restrições ao crédito, uma vez que o custos marginais de 
monitorização são maiores nestas empresas do que nas grandes firmas. No seu estudo 
mostram também que em períodos de recessão, a existência de relações de crédito prévias 
entre empresas e bancos não garante que em caso de choques negativos na liquidez das 
instituições financeiras, as PME´s não sofram reduções no montante de financiamento. 
Tendo como objetivo analisar os efeitos de uma rutura bancária tanto nos clientes 
do banco como nas restantes empresas de um país, Brewer III et al. (2003), estudam a 
reação de mais de mil empresas japonesas ao colapso de três bancos no Japão. Os autores 
concluem que o valor de mercado das empresas clientes do banco sofre uma quebra 
significativa aquando do anúncio da rutura da instituição financeira. Este efeito depende 
também das características intrínsecas das empresas. Apesar disto, o estudo revela que 
não há diferenças significativas entre as empresas clientes do banco e as restantes 
empresas da economia, isto é, o colapso de um banco afeta todas as empresas e não só as 
clientes da instituição bancária em dificuldades. Por último, a análise mostra que as 
empresas que têm acesso a formas alternativas de financiamento foram menos afetadas 
pelo colapso das instituições financeiras. Esta conclusão reforça os problemas 
enfrentados pelas PME’s, que ao não terem formas alternativas de se financiarem foram 
amplamente afetadas pela crise económica e financeira. 
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4. Metodologia 
  
4.1. Hipóteses de investigação 
As relações bancárias que se estabelecem entre banco e empresa têm um 
importante papel na determinação da taxa de juro paga pelas empresas nos seus 
financiamentos. Harhoff e Körting (1998) afirmam que a relação de confiança que se cria 
entre empresa e banco é responsável por uma redução da taxa de juro nos empréstimos. 
Também Boot (2000) afirma que a criação de relações bancárias facilita a troca de 
informação entre banco e empresa, o que promove benefícios nos contratos de 
financiamento. Assim, é formulada a primeira hipótese de investigação. 
 
H1: O número de relações bancárias influencia de forma significativa os custos 
de financiamento das PME’s. 
 
Existe na literatura um número significativo de trabalhos que associam a relações 
bancárias múltiplas a menores custos de financiamento. Bonfim et al. (2010) concluem 
que, as empresas, ao estabelecerem uma nova relação bancárias beneficiam de uma 
diminuição da taxa de juro. Também Hernández-Cánovas e Martinez-Solano (2007) 
encontram evidência de que são as empresas que um maior número de relações bancárias 
as que obtém melhores condições nos seus financiamentos. A diversificação do risco, 
tanto por parte da empresa como por parte do banco, contribui para que os 
relacionamentos bancários múltiplos sejam mais frequentes. Farinha e Santos (2002) 
apontam como principais razões para a criação de relações bancárias múltiplas o 
problema do monopólio informacional e a falta de disponibilidade dos bancos para 
concederem o nível de crédito desejado pelas empresas, principalmente pelas PME’s. 
Atendendo ao que foi mencionado é formulada a segunda hipótese de investigação. 
 
H2: Um aumento no número de relações bancárias reduz a taxa de juro paga pelas 
empresas nos seus financiamentos.  
 
Os objetivos do presente trabalho passam também por perceber qual o impacto 
que a idade da empresa e a taxa de juro paga nos seus financiamentos têm no número de 
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relações que estas estabelecem com os bancos. Von Rheinbaben e Ruckes (2004) 
encontram uma relação positiva entre a idade da empresa e o número de relações 
bancárias. No que concerne à taxa de juro, os autores sustentam que quanto mais elevado 
for o seu valor, maior o número de relações bancárias que as empresas tendem a 
estabelecer, de forma a fomentar a concorrência entre os credores.  Por último, é 
formulada a terceira hipótese de investigação. 
 
H3: Quanto maior a idade da empresa e a taxa de juro paga nos seus 
financiamentos, maior o número de relações bancárias que estas criam com as instituições 
financeiras.  
 
4.2. Dados 
 Todos os dados usados no trabalho foram obtidos através da base de dados SABI. 
Esta contém informação financeira completa para mais de dois milhões e meio de 
empresas portuguesas e espanholas, ao longo dos últimos vinte e cinco anos. A SABI 
oferece a possibilidade de acompanhar a evolução financeira de uma empresa, assim 
como de analisar comportamentos dentro dos diversos setores e assim perceber o 
posicionamento de uma empresa relativamente aos seus concorrentes. 
Atendendo a tudo o que foi mencionado anteriormente acerca da importância do 
setor têxtil, da região Norte e das PME’s, foram tidos em conta alguns critérios de seleção 
dos dados. Todas as empresas da amostra pertencem ao setor têxtil da região Norte3. De 
modo a serem cumpridos os critérios de PME’s4, selecionaram-se empresas com um 
volume de negócios inferior a cinquenta milhões de euros, e com um número de 
trabalhadores entre dez 5  e duzentos e cinquenta. Escolheram-se, também, apenas 
empresas com um capital próprio positivo, de forma a evitar empresas em falência 
técnica. Os anos escolhidos para a amostra são de 2006 a 2013. 
            De modo a evitar a existência de outliers, foram eliminadas todas as observações 
abaixo do 1º percentil e acima do 99º percentil da distribuição. Para a variável taxa de 
                                                          
3 Na SABI são considerados como pertencentes à região Norte o distrito de Braga, Bragança, Porto, Viana 
do Castelo, Vila Real, Guarda, Viseu e Aveiro.  
4 Pela análise do Decreto-Lei nº. 372/2007, de 6 de Novembro, são consideradas PME’s todas as empresas 
com menos de 250 trabalhadores e com um volume de negócios inferior a 50 milhões de euros ou um 
balanço total inferior a 43 milhões de euros.  
5 De forma a evitar outliers consideraram-se apenas as empresas com mais de 10 trabalhadores.  
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juro implícita eliminaram-se todas as observações abaixo do 5º percentil e acima do 95º 
percentil.  No caso da variável idade e número de relações bancárias este filtro não se 
aplica. Para além disso foram eliminadas empresas que apenas apresentavam observações 
para um dos anos da amostra, uma vez que a análise de dados em painel pressupõe a 
análise temporal das variáveis.   
            Após a aplicação dos critérios e dos filtros acima mencionados, a amostra consiste 
num painel não balanceado que conta com 3451 observações relativas a 624 empresas 
portuguesas. 
 
4.3. Especificação das variáveis  
Os custos de financiamento de uma empresa podem ser representados pela taxa 
de juro associada ao financiamento obtido. Tendo por base o estudo de Bonfim et al. 
(2010), a taxa de juro implícita  (TJit)
 é definida como: 
 
TJ
it 
= 
JPit
DFit
,              (4.1) 
 
em que JPit representa os juros pagos em empréstimos bancários pela empresa i no 
período t e DFit a dívida total face a instituições bancárias assumida pela empresa i no 
período t. 
 Várias críticas podem ser apontadas a esta definição de taxa de juro implícita. Por 
exemplo, uma empresa que recebe um empréstimo em outubro de 2010 e paga o capital 
em dívida e os juros em março de 2011, registou a dívida nas contas de 2010 e a totalidade 
dos juros nas contas de 2011. Tal poderia criar distorções no cálculo do custo de 
financiamento, contudo este tipo de financiamento é pouco usual em Portugal. O tipo de 
crédito mais comum passa pelos empréstimos com plano de pagamentos mensais ou 
trimestrais, em que há pagamento de juros e amortização de capital ao longo do tempo. 
Neste contexto, a definição da taxa de juro implícita apresentada é um bom indicador dos 
custos de financiamento de uma empresa em determinado ano. 
Fidrmuc et al. (2010, p. 51) no seu estudo concluem que “os indicadores do 
balanço são determinantes vitais das taxas de juro paga pelas empresas”. Este autores 
afirmam que variáveis como a liquidez, a alavancagem  e a estrutura da dívida 
são significativas nas diversas especificações. Também Bougheas et al. (2006) afirmam 
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que o lucro, a saúde financeira e o histórico de empréstimos da empresa são fatores 
determinantes no acesso ao crédito. Assim, tendo em conta os estudos referidos, para 
além do número de relações bancárias será também analisada a influência que 
as características intrínsecas da empresa têm sobre a taxa de juro paga nos seus 
financiamentos. Será estudado o impacto de variáveis como como a idade, o turnover, a 
alavancagem, a cobertura da dívida e os ativos fixos tangíveis em percentagem da dívida. 
O turnover pode ser definido como as vendas em percentagem do ativo, sendo 
representativo do volume de negócios da empresa. Segundo Bonfim et al. (2010) é de 
esperar que quanto maior o volume de negócios, maior seja a capacidade da empresa de 
gerar fluxos de caixa elevados. Como afirmam Fidrmuc et al. (2010) este efeito poderá 
reduzir a taxa de juro a pagar pela empresa, uma vez que esta apresenta um nível de 
liquidez mais elevado e uma maior capacidade de cumprir com os seus compromissos.  
Como pode perceber-se no estudo de Bonfim et al. (2010) os ativos fixos tangíveis 
em percentagem da dívida podem ser vistos como a capacidade que a empresa tem de 
constituir garantias reais. Segundo estes autores quanto maior este rácio, maior a 
possibilidade da empresa apresentar colateral aquando do seu financiamento junto das 
instituições bancárias, o que poderá traduzir-se numa diminuição dos custos de 
financiamento para a empresa. Também Bougheas et al. (2006) e González et al. (2007) 
consideram este rácio como uma medida de colateral que as empresas podem apresentar 
aos seus credores. De encontro aos argumentos de Bonfim el al. (2010), estes autores 
concordam que o colateral contribui de forma positiva na redução do risco de um 
empréstimo, tornando mais fácil o acesso ao crédito. Por outro lado, Antunes e Martinho 
(2012) no seu estudo concluem que a existência de garantias tende a aumentar a taxa de 
juro. Este resultado reflete a preocupação do credor, uma vez que a presença de garantias 
pode estar associada a créditos com elevado risco de incumprimento. Tendo em conta as 
duas abordagens contraditórias pode esperar-se tanto uma relação negativa, como uma 
relação positiva entre a taxa de juro implícita e a variável ativos fixos tangíveis em 
percentagem da dívida.    
É também importante avaliar qual impacto que a dívida tem sobre os custos de 
financiamento das empresas. Deste modo, é incluída na regressão estimada no presente 
estudo um indicador de alavancagem definido como a dívida em percentagem dos ativos 
da empresa. Segundo o trabalho de Fidrmuc et al. (2010) espera-se que esta variável tenha 
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um impacto negativo sobre a taxa de juro, pois as empresas com um nível de dívida mais 
elevado apresentam maior risco de incumprimento, que os credores procuram compensar 
com taxas de juro mais elevadas. Em contradição a estes autores surge o estudo de 
Antunes e Martinho (2012), que encontra evidências de que a dívida tende a baixar a taxa 
de juro. Segundo estes autores o facto de a empresa conseguir financiar-se junto de outros 
credores representa uma garantia, uma vez que já demonstrou a outras instituições 
financeiras a capacidade de cumprir com as suas obrigações. A possibilidade de a dívida 
ser contraída com o intuito de realizar novos investimentos lucrativos à empresa, pode 
também justificar este comportamento da taxa de juro. Nestes casos está-se perante o 
efeito sinalização da dívida. 
Tendo em conta as duas visões apresentadas anteriormente é possível que a 
relação entre alavancagem e taxa de juro apresente a forma de U, isto é, numa primeira 
fase quanto maior o rácio de alavancagem, menor a taxa de juro, devido ao efeito de 
sinalização. Nesta fase, a empresa encontra-se pouco endividada e consequentemente 
apresenta um risco mais reduzido que será compensado com taxas de juro mais baixas. 
Por outro lado, numa segunda fase, quanto maior o nível de endividamento maior será a 
taxa de juro. Nestas situação a empresa já se encontra demasiado endividada o que traduz, 
para o banco, um aumento do nível de risco. Este aumento terá de ser compensado com 
taxas de juro mais elevadas.  
A cobertura da dívida é também uma variável com impacto na taxa de juro paga 
pela empresa. Sendo uma medida da situação financeira da empresa, dá a possibilidade 
ao banco de calcular o risco associado à mesma, e assim determinar a taxa de juro que 
melhor reflita esse risco. A cobertura da dívida pode ser calculada como os 
resultados líquidos da empresa em percentagem da dívida. Espera-se que este rácio 
apresente sinal negativo, uma vez que quanto melhores forem os resultados da empresa, 
e assim a sua possibilidade de “cobrir” a dívida, menor será  a taxa de juro a pagar pelos 
empréstimos contraídos. 
Por último a idade da empresa é também uma importante medida dos seus custos 
de financiamento. Como nos diz Bougheas et al. (2006) e Gonzáles et al. (2007) esta 
variável pode ser vista como uma fonte de informação para o banco, uma vez que 
empresas com mais anos têm disponível um histórico mais detalhado e com mais 
informação não só acerca do risco dos seus projetos como também do risco 
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incumprimento, da sua alavancagem e da situação financeira, que pode ser utilizada pelas 
instituições bancárias. Vários estudos empíricos apontam também para uma relação entre 
o número de relações bancárias e a idade da empresa. Segundo Von Rheinbaben e Ruckes 
(2004), o número de bancos com o qual as empresas se financiam tende a aumentar com 
a idade da empresa. Também Farinha e Santos (2002), encontram evidência desta relação 
positiva, afirmando que grande parte das empresas, no início de atividade, financiam-se 
apenas com um banco, contudo, nos anos seguintes procuram credores adicionais. 
 
4.4. Metodologia Econométrica 
Com o intuito de proceder a uma análise mais completa e eficiente do papel do 
número de relacionamentos bancários nos custos de financiamento das PME’s em 
Portugal utilizou-se um modelo econométrico com dados em painel. 
Os modelos com dados em painel procedem a uma avaliação quantitativa das 
relações económicas. Para isso juntam no mesmo modelo dados temporais (time-series) 
e dados seccionais (cross-section). Como nos diz Wooldridge (2009, p. 444)  “para 
recolher dados em painel seguimos, ou tentamos seguir, os mesmos indivíduos, famílias, 
empresas, cidades, estados, entre outros, ao longo do tempo”. 
Segundo Soukiazis (2013) e Gujarati (2004) existem diversas vantagens no uso de 
modelos com dados em painel. Em primeiro lugar, o facto de os graus de liberdade das 
estimações serem mais elevados torna as inferências estatísticas mais credíveis. Estes 
modelos dão também acesso a mais informação, pois para além de se utilizar um 
maior número de observações articula informação temporal e informação entre os 
indivíduos. Uma importante vantagem associada ao uso de modelos com dados em painel 
está relacionada com o facto de permitir um maior controlo de possíveis problemas de 
heterogeneidade não observada.  
Como afirma Soukiazis (2013) existem três tipos diferentes de modelos com 
dados em painel. Os Modelos agregados “Pooled”, em que se considera que 
os indivíduos da amostra são homogéneos. O modelo com efeitos fixos em que se 
considera que os indivíduos são diferentes entre si. Por último, o modelo com efeitos 
aleatórios em que a estimação é levada a cabo introduzindo a heterogeneidade 
dos indivíduos no termo de erro. 
22 
 
É relevante referir que quando existe um grande número de indivíduos, escolhidos 
de forma aleatória, o método de estimação que produz resultados mais eficientes é o 
modelo com efeitos aleatórios. Por outro lado, se há fortes possibilidades de os efeitos 
individuais estarem correlacionados com as variáveis explicativas, o método que produz 
melhores estimações é o modelo com efeitos fixos. Uma ferramenta útil na tomada de 
decisão entre os dois modelos é o teste de Hausman6, uma vez que avalia se o termo de 
erro é correlacionado com os regressores.  
Tendo em conta tudo o que foi referido anteriormente, as características dos dados 
da amostra e o teste de Hausman realizado, em que a hipótese nula não foi aceite, 
escolheu-se o modelo de efeitos fixos para a estimação, uma vez que traduz estimadores 
mais consistentes e eficientes. É importante referir que, neste modelo, as características 
que não variam no tempo são únicas para cada indivíduo e não devem estar 
correlacionadas com outras características individuais (Torres-Reyna, 2007). 
Assim, vai ser estimado o seguinte modelo de efeitos fixos: 
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RB
it
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it 
+  v
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it
 
             (4.2) 
 
em que TJ
it
 é a taxa de juro implícita paga pela empresa i no período t, βk é o 
coeficiente das variáveis independentes, RB
it
 é o número de relações bancárias que a 
empresa i estabelece com os bancos no período t, X
it
 é um vetor de variáveis referente às 
características da empresa i no período t (idade, ativos fixos tangíveis em percentagem da 
dívida, cobertura da dívida, turnover e alavancagem), EMit é uma dummy temporal, que 
capta os efeitos das variáveis macroeconómicas na taxa de juro paga pela empresa i no 
período t, v
i
 representa o efeito fixo associado a cada uma das empresas e, por último ε
it
 é 
o termo de erro.  
No Quadro 1, pode observar-se quais as variáveis explicativas incluídas na equação 
4.2, assim como a sua definição.   
 
                                                          
6O teste de Hausman avalia qual o modelo, de efeitos aleatório ou de efeitos fixos, que produz estimações 
mais consistentes e eficientes. Neste sentido, a hipótese nula (H0) do teste afirma que o modelo de efeitos 
aleatórios obtém melhores resultados, por outro lado, a hipótese alternativa (HA) assume que é o modelo de 
efeitos fixos que traduz melhores resultados. 
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Quadro 1: Variáveis Explicativas 
Variável Tipo Definição 
Relações Bancárias Contínua 
Número de relações bancárias 
que as empresas estabelecem 
com os bancos 
Idade Contínua 
Log (número de anos desde a 
criação da empresa + 1) 
AFT (Ativos fixos 
tangíveis em percentagem 
da dívida) 
Contínua 
Rácio entre os ativos fixos 
tangíveis e a dívida total da 
empresa 
Cobertura da dívida Contínua 
Rácio entre os resultados 
líquidos e a dívida total da 
empresa 
Turnover Contínua 
Rácio entre o volume de 
negócios da empresa e o seu 
ativo 
Alavancagem Contínua 
Rácio entre a dívida total da 
empresa e o seu ativo 
 
4.5. Estatísticas Descritivas 
 A fim de obter uma melhor compreensão da influência que as variáveis terão na 
taxa de juro implícita, assim como perceber qual o papel da idade e da taxa de juro 
implícita no número de relações bancárias é importante proceder a uma análise mais 
detalhada das variáveis em estudo.  
 No Quadro 2 pode observar-se algumas estatísticas descritivas para as variáveis 
consideradas na análise, como a média, o desvio padrão e os valores mínimos e máximos. 
É também incluído no Quadro 2 o número de observações para cada variável. De notar 
que o valor médio da taxa de juro implícita no período em análise se situa em 10,6%, o 
número médio de relações que as empresas estabelecem com os bancos é de 2,7, e as 
empresas da amostra têm em média 21 anos. 
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Quadro 2: Estatísticas descritivas das variáveis em análise 
 
Número de 
observações 
Média 
Desvio-
Padrão 
Mínimo Máximo 
Taxa de Juro 
Implícita 
3451 0,1063 0,0959 0,0093 0,6008 
Número de 
Relações 
Bancárias 
3229 2,7337 1,5264 1 11 
Idade 3451 21,0565 14,5809 0 106 
Turnover 3440 0,9917 0,4734 0,1022 2,9056 
Alavancagem 3451 0,5225 0,1979 0,0642 1,1735 
AFT 3443 0,8259 0,7817 0,0134 7,6305 
Cobertura da 
Dívida 
3450 0,0009 0,1977 -1,5703 0,9101 
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Nota: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. As restantes variáveis estão 
definidas como no Quadro 1. 
 
 Através da matriz de correlações de Pearson, presente no Anexo 1, pode observar-
se que existe uma relação negativa entre as variáveis idade e alavancagem e a taxa de juro 
implícita. Para além disso, é relevante referir o sinal negativo apresentado pelas variáveis 
turnover, ativos fixos tangíveis em percentagem da dívida ecobertura da dívida, em 
relação ao número de relações bancárias. Importa também expor a relação positiva entre 
a idade e número de relações bancárias, que apresenta um índice de correlação de 0,2033. 
 A Figura 1 mostra a evolução da média da taxa de juro implícita para os anos e 
dados da amostra. A média da taxa de juro implícita apresenta algumas oscilações. A 
partir de 2008 observa-se uma tendência decrescente que é revertida em 2010, onde se 
verificar uma ligeira subida até 2012. A média da taxa de juro implícita apresenta o seu 
valor máximo em 2008 (13,7%) e o mínimo em 2010 (6,9%). É importante salientar os 
valores elevados que caracterizam esta variável. Tal como Leão et al. (2014, p. 55) 
afirmam “Apesar da política monetária acomodatícia implementada pelo BCE, com 
taxas de juro em níveis historicamente baixos, tal não se refletiu nas taxas de juro 
enfrentadas pelas empresas (…) particularmente de Portugal”. Uma das causas 
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apresentadas pelos autores para esta situação assenta na fragmentação financeira da área 
do euro.  
 
Figura 1: Evolução da média da taxa de juro implícita 
 
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Nota: A taxa de juro implícita é definida como na equação 4.1. 
 
Figura 2: Evolução da média do número de relações bancárias 
 
Fonte: SABI e cálculos próprios.  
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 Na Figura 2 pode observar-se a evolução da média do número de relações 
bancárias ao longo dos anos da amostra. O número médio de relações bancárias não se 
alterou significativamente, variando entre 2,6 e 3, durante o período em análise. Até 2009 
a variável regista uma tendência decrescente, atingindo nesse ano o valor mais baixo 
(2,6). O acréscimo observado em 2011 pode estar relacionado com a necessidade de as 
empresas obterem financiamento junto de outros bancos, uma vez que, com o eclodir da 
crise económica e financeira, as PME’s foram as empresas que sofreram maiores 
restrições no acesso ao crédito bancário (Wang e Montoriol-Garriga, 2011). 
 
Figura 3: Relação entre a média do número de relações bancárias e a idade da empresa 
 
Fonte: SABI e cálculos próprios. 
Notas: Consideraram-se apenas 50 anos para não sobrecarregar o gráfico e assim ficar de leitura mais fácil. 
 
 
 Na Figura 3 pode observar-se a relação entre a idade da empresa e o número 
médio de relações bancárias. Regista-se uma tendência crescente do número de relações 
bancárias com a idade da empresa. Empresas mais jovens, tendem a estabelecer, em 
média, cerca de duas relações bancárias, enquanto que empresas com uma idade superior 
tendem a financiar-se junto de um maior número de instituições bancárias. Analisou-se 
também a evolução do nível médio das taxas de juro implícitas, tendo em conta a idade 
da empresa (Anexo 2). A média das taxas de juro apresenta uma tendência decrescente 
com a idade. Empresas mais jovens pagam, em média, taxas de juro mais elevadas pelos 
seus empréstimos. 
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Quadro 3: Distribuição do Número de Relações Bancárias (RB) 
RB 
N. 
Observações 
% na amostra 
Média Taxa de 
Juro Implícita 
Média da 
Idade 
1 638 19,8 0,1037 15,6 
2 1072 33,2 0,0996 20,4 
3 729 22,6 0,1029 24,5 
4 409 12,7 0,1173 25,8 
5 212 6,6 0,1085 25,4 
6 99 3,1 0,1051 28,9 
7 33 1,0 0,1088 21,4 
8 22 0,7 0,1308 28,2 
10 4 0,1 0,0663 21,5 
11 11 0,3 0,0922 13,4 
Total 3229 100 0,1044 21,7 
Fontes: SABI e cálculos próprios.  
Nota: A taxa de juro implícita é definida como na equação 4.1.  
 
 O Quadro 3 apresenta a relação entre o número de relações bancária e a média da 
taxa de juro implícita e da idade. Na terceira coluna observa-se que a maior parte da 
amostra estabelece duas relações bancárias (33,2%). No que diz respeito a empresas que 
mantêm apenas uma relação bancária, estas representam cerca de 20% da amostra. É 
também de notar que apenas 2,1% estabelece sete relações bancárias ou mais. O valor 
menos observado na amostra diz respeito a empresas que mantêm dez relações bancárias 
(0,1%).   
Na quarta coluna do Quadro 3 pode observar-se que empresas que estabelecem 
apenas uma relação bancária, nos seus financiamentos, pagam uma taxa de juro média 
mais elevada do que as que mantêm relações com dois ou três bancos. Contudo a partir 
da quarta relação bancária, o valor da taxa de juro média aumenta, chegando a ser mais 
elevado do que para as empresas com uma única relação bancária. Para a amostra, apesar 
de existirem vantagens na criação de uma nova relação bancária, quando o número de 
relações se torna demasiado elevado essas vantagens desaparecem.  
Da observação da última coluna do Quadro 3 pode inferir-se uma relação positiva 
entre o número de relações bancárias e a idade da empresa. Peterson e Rajan (1994), 
28 
 
afirmam que empresas mais jovens estão sujeitas a problemas de informação assimétrica 
e de risco moral mais acentuados. Deste modo, tendem a estabelecer menos relações 
bancárias devido à maior dificuldade em provar a sua qualidade e em divulgar a 
informação necessária aos bancos. Por outro lado, empresas com maturidade mais 
elevada, tendem a estabelecer um maior número de relações bancárias, uma vez que têm 
disponíveis instrumentos mais capazes de sinalizar a sua qualidade e por isso, não 
necessitam de manter uma relação tão próxima com apenas um banco. (Harhoff e Körting, 
1998b cfr Cosci e Meliciani, 2002). 
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5. Resultados Empíricos 
De forma a alcançar os objetivos inicialmente propostos e assim perceber a 
importância das relações bancárias nos custos de financiamento das PME’s do setor têxtil 
da região Norte, realizaram-se três estimações distintas. Optou-se pelo método de efeitos 
fixos, com recurso a cluster ao nível da empresa, de forma a evitar problemas de 
heterogeneidade e autocorrelação. Todas as regressões do estudo foram realizados no 
programa econométrico Stata 13. 
Numa primeira fase fez-se depender a taxa de juro implícita apenas da variável 
número de relações bancárias. Numa segunda estimação, regrediu-se a taxa de juro em 
função do número de relações bancárias e das características intrínsecas da empresa, a 
idade, o turnover, a alavancagem, os ativos fixos tangíveis em percentagem da dívida e a 
cobertura da dívida, apresentadas anteriormente. Por último, na terceira regressão 
acrescentaram-se dummies temporais para os anos da análise, de forma a captar os efeitos 
da conjuntura económica. São apresentados no Quadro 4 os resultados das diferentes 
estimações. 
 Na primeira regressão, coluna (1), consideram-se apenas os efeitos que o número 
de relações bancárias pode ter nas taxas de juro pagas pelas empresas. O coeficiente 
associado à variável número de relações bancárias é de 0,0035, ou seja, uma relação 
bancária adicional aumenta a taxa de juro implícita paga pelas empresas em 0,35 pontos 
base. Apesar deste resultado a variável não é estatisticamente significativa, pois apresenta 
uma estatística t de apenas 0,72. 
 Na segunda estimação, coluna (2), para além do efeito no número de relações 
bancárias, analisa-se a influência que as características intrínsecas da empresa têm nos 
custos de financiamento suportados pela empresa. Nesta regressão, uma relação bancária 
adicional aumenta o valor da taxa de juro implícita paga pelas empresa em 0,69 pontos 
base, contudo esta variável continua a não apresentar significância estatística. Este 
resultado é consistente com o estudo de Cosci e Meliciani (2002), que também não 
encontra uma relação significativa entre o custo da dívida e a taxa de juro paga pelas 
empresas. As variáveis idade e cobertura da dívida contribuem para a redução da taxa de 
juro, enquanto que a variável ativos fixos tangíveis em percentagem da dívida e o turnover 
têm o efeito contrário. A variável alavancagem, que foi introduzida ao quadrado na 
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estimação, releva o sinal esperado e será analisada com mais pormenor nos parágrafos 
seguintes.  
 
Quadro 4: Resultados da estimação com a taxa de juro implícita como variável 
dependente 
 (1) (2) (3) 
RB 
0,0034913 
(0.72) 
0,0068517 
(1,63) 
0,0064131* 
(1,68) 
Idade - 
-0.1183822*** 
(-8,64) 
-0,0085948 
(-0,38) 
AFT - 
0,0156067** 
(2,24) 
0,0119348* 
(1,77) 
CoberturaDívida - 
-0,0487452*** 
(-3,29) 
-0,039216*** 
(-2,67) 
Turnover - 
0,058777*** 
(6,66) 
0,0566511*** 
(6,77) 
Alavancagem - 
-0,2883162*** 
(-3,53) 
-0,3427307*** 
(-4,15) 
Alavancagem2 - 
0,4776807* 
(1,89) 
0,1536203** 
(2,52) 
Dummies temporais Não Não Sim 
Número de observações 3229 3210 3210 
Número de empresas 610 608 608 
R2 within 0,0003 0,1857 0,2479 
R2 between 0,0007 0,0099 0,0364 
R2 overall 0,0010 0,0286 0,1221 
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Notas: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. As restantes variáveis estão 
definidas como no Quadro 1. Os valores dizem respeito aos coeficientes das variáveis. Estatística t 
encontra-se entre parênteses (utilizando desvios-padrão robustos). *, ** e *** correspondem, 
respetivamente, aos níveis de significância estatística de 1%, 5% e 10%, isto é, p-value<0,01, p-value<0,05 
e p-value<0,10, respetivamente.  
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 Por fim, na terceira regressão, coluna (3), incluem-se as dummies temporais, cujos 
resultados se encontram no Anexo 3, de forma a controlar os efeitos da conjuntura 
económica na taxa de juro paga pelas empresas. À exceção do ano de 2009, as dummies 
temporais são altamente significativas, ou seja, o cenário macroeconómico de um país 
tem influência na taxa de juro cobrada as empresas. Nos anos de 2007 e 2008, face a 
2006, a conjuntura económica tem uma influência positiva nas taxas de juro. A partir de 
2010, tomando ainda 2006 como ano comparativo, essa influência passa a ser negativa, o 
que pode ser explicado pela crise económica e financeira que afetou grande parte das 
economias mundiais. Na Europa, uma das várias medidas de recuperação da economia 
adotadas passa pela redução das taxas de juro nos mercados interbancários (Leão et al., 
2014). Esta redução tem como intuito estimular a economia através da possibilidade de 
os bancos reduzirem as taxas de juro cobradas nos empréstimos e assim tanto o consumo 
como o investimento aumentarem. Parece que este efeito foi captado na regressão, sendo 
particularmente interessante para as PME’s. Estas, devido à forte dependência que 
mantêm em relação ao crédito bancário, foram especialmente afetadas. Tendo em conta 
os resultados apresentados parece que os cortes sofridos no financiamento das PME’s, 
deve-se principalmente à redução das disponibilidade de crédito e não ao aumento de 
taxas de juro, tal como Leão et al. (2014, p. 68)  afirmam “Um dos principais problemas 
foi a contração da oferta de crédito por parte do sistema financeiro português. Isto 
implica que empresas saudáveis, particularmente PME’s, têm dificuldade de acesso ao 
crédito necessário”. 
Na estimação da coluna (3), o coeficiente da variável número de relações 
bancárias apresenta significância estatística ao nível de 10%, e o seu valor diminui 
ligeiramente. Uma relação bancária adicional aumentaria a taxa de juro paga pelas 
empresas em 0,64 pontos base. O coeficiente da variável ativos fixos tangíveis em 
percentagem da dívida passa a ser estatisticamente significativo ao nível de 10% e o 
coeficiente da variável idade deixa de apresentar significância estatística. A cobertura da 
dívida continua a contribuir para a redução da taxa de juro implícita paga pelas empresas, 
ao contrário do turnover, que aumenta a taxa de juro paga pelas empresas.  
 A relação entre os custos de financiamento e a alavancagem parece apresentar a 
forma de U. Numa primeira fase esta variável contribui para a redução da taxa de juro, 
um aumento da alavancagem numa unidade diminui a taxa de juro em 34,27 pontos base. 
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Este resultado é considerado como efeito de sinalização, uma vez que, a empresa ao ter 
contraído dívida junto de outros banco, sinaliza a sua qualidade e capacidade de cumprir 
as obrigações junto do atual credor.  Por outro lado, numa segunda fase, um aumento da 
dívida em percentagem do ativo numa unidade aumenta a taxa de juro implícita paga 
pelas empresas em 15,36 pontos base. Esta situação acontece quando o montante de 
dívida detido pela empresa é muito elevado e os bancos tendem a aumentar as taxas de 
juro cobradas na concessão de crédito, como forma de compensação pelo risco assumido.  
 
Quadro 5: Sinal obtido na estimação com a taxa de juro implícita como variável 
dependente 
 Sinal esperado Sinal Obtido 
Idade - - 
AFT -/+ + 
CoberturaDivida - - 
Turnover - + 
Alavancagem - - 
Alavancagem2 + + 
Nota: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. As restantes variáveis estão 
definidas como no Quadro 1. O sinal esperado baseia-se nos trabalhadores de diversos autores (apresentado 
no capitulo 4.2.) e o sinal obtido diz respeito às estimações da terceira coluna do Quadro 4.  
  
No Quadro 5 pode observar-se qual o sinal esperado na literatura e qual o 
observado nas estimações levadas a cabo neste trabalho. Todos os coeficientes 
apresentaram o sinal esperado, à exceção do da variável Turnover. Este resultado pode 
ser explicado com recurso à teoria do trade-off. Antão e Bonfim (2008), no seu estudo 
analisam a forma como o modelo trade-off e o modelo pecking order influenciam as 
decisões de endividamento das empresas portuguesas e referem que, na teoria do trade-
off as empresas escolhem o nível de dívida ótimo fazendo o balanceamento entre os 
benefícios e os custos da dívida. Os autores afirmam também que, segundo esta teoria, é 
de esperar que sejam as empresas com lucro mais elevado a apresentar maiores rácios de 
endividamento. Apesar desta teoria nada nos dizer acerca do efeito nas taxas de juro, 
vários autores confirmam, através dos seus estudos, que quanto maior for o 
endividamento das empresas, maior será a taxa de juro a pagar nos seus empréstimos, 
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uma vez que as empresas apresentam um risco de incumprimento mais elevado (Fidrmuc 
et al., 2010). Apesar da teoria do trade-off não ser totalmente conclusiva acerca do efeito 
do turnover sobre a taxa de juro implícita, pode ajudar a explicar o sinal positivo 
encontrado na estimação.  
É também importante notar que o coeficiente da variável ativos fixos tangíveis em 
percentagem da dívida apresenta sinal positivo. Como vimos anteriormente, o colateral 
pode ter dois efeitos na estimação. Se por um lado funciona como garantia da qualidade 
do credor e como uma proteção para o banco, por outro lado pode estar associado a 
projetos com maior risco, tendo o banco que proteger-se contra esse risco e cobrar taxas 
de juro mais elevadas, daí o sinal positivo do coeficiente da variável. 
A título de curiosidade acrescentou-se à última estimação a variável que mede a 
dimensão da empresa, calculada através do logaritmo do ativo (González et al., 2007), de 
forma a perceber se o tamanho da empresa influencia significativamente a taxa de juro 
paga pelas empresas.7 Uma vez que a amostra em estudo foca apenas as PME’s, a inclusão 
desta variável possibilitará perceber se há diferenças significativas entre micro, pequenas 
e médias empresas. Os resultados da estimação encontram-se no Anexo 4 e é possível 
perceber que, apesar de o coeficiente apresentar o sinal esperado, esta variável não é 
estatisticamente significativa. Este resultado revela que não existem diferenças 
significativas nas taxas de juro pagas pelas empresas, da amostra, tendo em conta a sua 
dimensão. Esta conclusão vai de encontro ao estudo de Bonfim et al. (2010) que, apesar 
de considerar também grandes empresas, não encontra uma relação significativa entre a 
dimensão da empresa e a taxa de juro implícita.  
Ao longo da análise empírica, tornou-se interessante perceber quais os efeitos que 
as variáveis idade, taxa de juro implícita e dimensão tinham sobre a variável número de 
relações bancárias. Assim, realizaram-se quatro regressões diferentes em que a variável 
número de relações bancárias aparece como variável dependente. Num primeiro 
momento, analisam-se apenas os efeitos que a idade tem no número de relações bancárias. 
De seguida, acrescenta-se à regressão a variável taxa de juro. Numa terceira estimação 
adiciona-se a variável dimensão, e por último incluem-se as dummies temporais, de forma 
                                                          
7 Harhoff e Körting (1998), no seu estudo, referem a dimensão da empresa como variável de interesse para 
explicar a influência dos custos de financiamento das PME’s. Os resultados encontram uma relação positiva 
entre as duas variáveis. 
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a perceber se a conjuntura económica afeta o número de relações bancárias. É também 
analisada a forma como a taxa de juro, isoladamente, pode afetar o número de relações 
bancárias. No Quadro 6 são apresentados os resultados da estimação. 
 
Quadro 6: Resultados da estimação com o número de relações bancárias como variável 
dependente  
 (1) (2) (3) (4) 
Idade 
0,3765689*** 
(3,82) 
0,4154489*** 
(4,18) 
0,3937814*** 
(4,16) 
0,4394985** 
(2,03) 
TJ - 
0,313586** 
(2,18) 
0,3487669** 
(2,45) 
0,3133205** 
(2,22) 
Dimensão - - 
0,1079256 
(1,54) 
- 
Dummies temporais Não Não Não Sim 
Número de 
observações 
3229 3229 3229 3229 
Número de empresas 610 610 610 610 
R2 within 0,0207 0,0239 0,0274 0,0247 
R2 between 0,0562 0,0572 0,1868 0,0586 
R2 overall 0,0517 0,0533 0,1723 0,0543 
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Notas: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. As restantes variáveis estão 
definidas como no Quadro 1, com exceção da dimensão que é definida como o log (ativo). Os valores dizem 
respeito aos coeficientes das variáveis. Estatística t encontra-se entre parênteses (utilizando desvios-padrão 
robustos). *, ** e *** correspondem, respetivamente, aos níveis de significância estatística de 1%, 5% e 
10%, isto é, p-value<0,01, p-value<0,05 e p-value<0,10, respetivamente.  
 
Na primeira regressão analisa-se o efeito que a idade tem no número de relações 
bancárias. O coeficiente apresenta o sinal esperado, conta com o valor de 0,3766 e 
é estatisticamente significativo ao nível de 1%. Por cada ano adicional que a empresa 
continua a operar o número de relações bancárias aumenta em 37,66 pontos base. Pode 
assim dizer-se que a idade contribui de forma muito significativa para o número de 
relações bancárias. Estes resultados são consistentes com os estudos de Von Rheinbaben 
e Ruckes (2004) e de Cosci e Meliciani (2002). 
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            Na segunda regressão, acrescenta-se à análise a variável taxa de juro implícita8. 
Nesta especificação tanto a variável idade como taxa de juro implícita apresentam 
significância estatística. No caso da idade o coeficiente aumenta para 41,54 pontos base. 
Quanto à variável taxa de juro, por cada aumento da taxa de juro implícita numa unidade, 
o número de relações bancárias aumenta 31,36 pontos base. Este efeito pode resultar do 
facto de as empresas, quando sofrem aumentos na taxa de juro implícita, procurarem 
financiamento junto de outros bancos, de modo a que a concorrência entre estes seja mais 
elevada e exista pressão no sentido de redução das taxas de juro cobradas, assim, o 
número de relações bancárias tenderá a aumentar. Este resultado é sustentado pelo estudo 
de Von Rheinbaben e Ruckes (2004) o qual defende que as empresas, para fomentarem a 
concorrência no mercado bancário, devem estabelecer diversas relações bancárias. Da 
análise da estimação, pode também aferir-se que quando a empresa decide qual o número 
de relações bancárias que mais se adequa ao seu panorama, a taxa de juro é uma 
componente com um peso significativo na decisão. 
Para além da idade e da taxa de juro, a dimensão da empresa pode também 
influenciar o número de relações que as empresas estabelecem com os bancos. Assim, foi 
incluída na estimação a variável logaritmo do ativo (tal como na estimação em que a 
variável dependente era a taxa de juro implícita). Tal como Detragiache et al. (2000) 
afirmam, existem diversas razões para que a dimensão da empresa afete o número de 
relações bancárias. Segundo os autores é de esperar que quanto maior seja a empresa, 
maior seja o número de relações que mantém com o banco, uma vez que empresas 
maiores são mais complexas e, por isso, podem achar necessário estabelecer relações com 
um maior número de bancos. Os autores afirmam também, que uma forma de os bancos 
reduzirem o risco de crédito específico das empresas passa por fomentar a criação de 
relações bancárias múltiplas. Assim, na terceira coluna do Quadro 6 é acrescentada à 
estimação a variável que mede a dimensão da empresa. Apesar de apresentar o sinal 
esperado, o coeficiente da variável não tem significância estatística, ou seja, a dimensão 
da empresa, nesta amostra, não influencia o número de relações bancárias.  
                                                          
8 Tal como foi referido, procedeu-se a uma estimação em que se consideravam apenas os efeitos da taxa de 
juro implícita paga pelas empresas no número de relações bancárias. O coeficiente não apresentou 
significância estatística.  
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Por fim, com o intuito de perceber se a conjuntura macroeconómica de um país 
afeta o número de relações que as empresas estabelecem com os bancos, acrescentam-se 
ao modelo, na quarta estimação, coluna (4),  dummies temporais. Tendo em conta que 
estas não apresentam significância estatística, pode afirmar-se que o contexto económico 
de um país não tem influência no número de relações bancária. Quanto aos coeficientes 
das variáveis idade e taxa de juro continuam a ser estatisticamente significativos. No caso 
da idade o coeficiente aumentou para 43,95 pontos base, enquanto que o coeficiente da 
taxa de juro diminui ligeiramente, para 31,33 pontos base.  
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6. Conclusão 
            As relações que os bancos e as empresas estabelecem são fundamentais na 
minimização dos problemas de informação assimétrica tão característicos das relações 
bancárias. Se por um lado, as empresas ao relacionarem-se com apenas um 
banco conseguem manter uma relação de maior confiança e proximidade, por outro lado, 
o problema do monopólio informacional pode persuadir as empresas a estabelecerem 
várias relações bancárias com diferentes instituições. Existem vantagens e desvantagens 
nos diferentes tipos de relacionamentos. O importante é saber balancear estes efeitos e 
perceber o que melhor se adequa a cada empresa.  
            De forma a perceber qual o papel que o número de relações bancárias tem nos 
custos de financiamento das PME’s portuguesas realizou-se uma análise econométrica 
através do modelo de efeitos fixos com dados em painel. Todos os dados utilizados na 
estimação foram obtidos na base de dados SABI e compreendem o período de 2006 a 
2013. De forma a captar os efeitos específicos de uma região e de um setor, escolheu-se 
para esta análise todas as PME’s que operam no setor têxtil da região Norte. Ao total 
foram analisadas um total de 3451 observações relativas a 624 empresas. 
           Da análise das estatísticas descritivas pode retirar-se que em média as PME’s 
portuguesas estabelecem relações com dois ou três bancos sendo que cerca de 20% da 
amostra estabelece apenas uma relação bancária e 12% estabelece cinco ou mais relações 
bancárias. No que diz respeito à variável taxa de juro implícita, apresenta um valor médio 
de cerca de 10% para o período em análise. 
 Para captar o efeito dos relacionamentos bancários nos custos de financiamento 
das empresas realizaram-se três estimações. Em primeiro lugar analisou-se apenas o 
efeito que o número de relacionamentos bancário tinha na taxa de juro implícita. Em 
seguida, acrescentaram-se as características intrínsecas da empresa, como a a idade, o 
turnover, a alavancagem, a cobertura da dívida e os ativos fixos tangíveis em 
percentagem da dívida. Por último, de forma a avaliar o efeito na conjuntura económica, 
utilizaram-se, na estimação, dummies temporais. 
            A variável número de relações bancárias apresenta significância estatística 
quando se consideram as dummies temporais. As estimações evidenciam, também, 
que acréscimos no número de relações bancárias motivam subidas na taxa de juro 
implícita. Apesar de na literatura existir um número significativo de trabalhos que 
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defendem que os relacionamentos bancários múltiplos diminuem a taxa de juro dos 
financiamentos obtidos pelas empresas, existem também estudos que concluem o 
contrário. Peterson e Rajan (1994) argumentam que empresas que se estabelecem apenas 
uma relação bancária, pagam taxas de juro mais baixas e aumentam as suas 
disponibilidades de crédito. 
           Não sendo o objetivo principal do trabalho, mas de forma a acrescentar contributos 
e a perceber melhor a relação banco empresa, analisou-se o efeito que a idade, a taxa de 
juro implícita e a dimensão têm no número de relações bancárias, para isso, realizaram-
se quatro estimações. Na primeira regressão analisou-se apenas o efeito da idade, depois 
inclui-se a taxa de juro, de seguida adicionou-se a dimensão, e por fim, acrescentam-se 
as dummies temporais. 
A análise da influência da idade no número de relações bancárias vai de encontro 
ao que é defendido pela literatura. Os resultados da estimação permitem-nos afirmar que 
por cada ano adicional que a empresa continua a operar o número de relações bancárias 
aumenta. Também a taxa de juro implícita influencia de forma significativa o número de 
relações bancárias. Observa-se uma relação positiva entre as duas variáveis, ou seja, 
acréscimos na taxa de juro implícita resultam num aumento do número de relações 
bancárias. Estes resultados são consistentes com os trabalhos de Von Rheinbaben e 
Ruckes (2004). É também importante referir que as dummies temporais, assim como a 
variável dimensão, quando incluídas na regressão, não apresentaram significância 
estatística.  
            O facto de o universo de empresas escolhidas ser reduzido é uma limitação do 
estudo que importa salientar. Apesar de, como referido anteriormente, a região Norte ter 
apresentado progressos significativos na estrutura industrial e do setor têxtil representar 
uma parte significativa da economia em Portugal, principalmente se se considerar o 
impacto exportador do setor, estes representam apenas uma parte da realidade nacional. 
Assim, os resultados deste estudo devem ser analisados, tendo sempre em atenção que se 
referem apenas uma parte das PME’s portuguesas e não ao seu todo. 
            Por último, propõem-se para futuros estudos, de forma a complementar a análise 
já elaborada, substituir as dummies temporais por variáveis macroeconómicas como o 
crescimento do PIB, a Euribor, o número total de bancos que concede crédito, entre 
outras, tal como no estudo levado a cabo por Bonfim et al. (2010). Outra sugestão passa 
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pela análise do papel da duração dos relacionamentos banco empresa nos custos de 
financiamento das PME’s. Seria interessante perceber se as empresas que mantém 
relações duradouras com os bancos têm mais vantagens em relação às que mudam 
repetidamente de instituição financeira. 
  
40 
 
7. Referência Bibliográficas 
Antão, P. e D. Bonfim (2008), “Decisões das Empresas Portuguesas sobre a 
Estrutura de Capital”, ”, Relatório de Estabilidade Financeira 2008, Banco de Portugal, 
pp. 187-206; 
Antunes, A. e R. Martinho (2012), “Acesso ao Crédito por Empresas não 
Financeiras”, Relatório de Estabilidade Financeira Maio de 2012, Banco de Portugal, 
pp. 165-183; 
Associação Têxtil e Vestuário em Portugal (2012), “Guia de Orientação para a 
Inovação e Empreendedorismo do Cluster Têxtil Moda nos Vales do Ave e Cávado”; 
http://www.atp.pt/fotos/editor2/2012/Guia%20Empreendedorismo.pdf, acedido em 28 
de Abril de 2016; 
Associação Têxtil e Vestuário em Portugal (2014), “Palno Estratégico Têxtil 2020: 
Projetar o Desenvolvimento da Fileira Têxtil e Vestuário até 2020”, 
http://www.atp.pt/fotos/editor2/Plano_Estrategico_2020_ebook.pdf, acedido em 08 de 
Junho de 2016; 
Berger, A. N. e G. F. Udell (1995), “Relationship Lending and Lines of Credit in 
Small Firms Finance”, The Journal of Business, Vol. 68, Nº. 3, pp. 351-381; 
Bolton, P. e D. S. Scharfstein (1996), “Optimal Debt Structure and the Number of 
Creditors”, Journal of Political Economy, Vol. 104, Nº. 1, pp. 1-25; 
Bonfim, D., Q. Dai e F. Franco (2010), “Relações Bancárias e Custos de 
Financiamento”, Relatório de Estabilidade Financeira Maio de 2010, Banco de Portugal, 
pp. 163-180; 
Boot, A. W. (2000), “Relationships Banking: What Do We Know?”, Journal of 
Financial Intermediation, Vol. 9, Nº. 1, pp. 7-25; 
Bougheas, S., P. Mizen e C. Yalcin (2006), “Access to external finance: Theory and 
evidence on the impact of monetary policy and firm-specific characteristics”, Journal of 
Banking & Finance, Vol. 30, Nº. 1, pp. 199-227; 
Brewer III, E., H. Genay, W. C. Hunter e G. G. Kaufman (2003), “The value of 
banking relationships during a financial crisis: Evidence from failures of Japanese banks”, 
Journal of The Japanese and International Economies, Vol. 17, Nº. 3, pp. 233-262; 
41 
 
Carletti, E., V. Cerasi e S. Daltung (2007), “Multiple-Bank Lending: 
Diversification and Free-Riding in Monitoring”, Journal of Financial Intermediation, 
Vol. 16, Nº. 3, pp. 425- 451; 
Castelli, A., G. P. Dwyer Jr. e I. Hasan (2006), “Bank Relationships and Small 
Firms Financial Performance”, Working Paper Series, Nº5, Federal Reserve Bank of 
Atlanta; 
Cole, R. A. (1998), “The Importance of Relationships to the Availability of Credit”, 
Journal of Banking & Finance, Vol. 22, Nº. 6-8, pp. 959- 977; 
Comissão de Coordenação e Desenvolvimento Regional do Norte (2013), “Norte 
2020: Diagnóstico Prospetivo da Região Norte 2014-2020”, 
http://www.qren.pt/np4/np4/?newsId=3608&fileName=diagnostnorte2020_16072013.p
df, acedido em 14 de Junho de 2016; 
Cosci, S. e V. Meliciani (2002), “Multiple Banking Relationships: Evidence from 
the Italian Experience”, The Manchester School, Vol. 70, Nº. 4, pp. 37-54; 
Detragiache, E., P. Garella e L. Guiso (2000), “Multiple versus Single Banking 
Relationships: Theory and Evidence”, The Journal of Finance, Vol. 55, Nº. 3, pp. 1133-
1161; 
Farinha, L. A. e J. A. C. Santos (2002), “Switching from Single to Multiple Bank 
Lending Relationships: Determinants and Implications”, Journal of Financial 
Intermediation, Vol. 11, Nº. 2, pp. 124-151; 
Fidrmuc, J., R. Horváth e E. Horáthová (2010), “Corporate Interest Rates and The 
Financial Accelerrator in Czech Republic”, Emerging Markets Finance & Trade, Vol. 
46, Nº. 4, pp. 41-54 
Golapan, R., G. F. Udell e V. Yerramilli (2011), “Why Do Firms Form New 
Banking Relationships?”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 46, Nº. 5, 
pp. 1335-1365; 
Gomes, E. (2015) “A Competitividade regional e o PO Norte 2020”, Apresentação 
na unidade curricular Seminários do Mestrado em Economia da Faculdade de Economia 
da Universidade do Porto, 11 de Novembro de 2015; 
González, R. L., J. A. Lopez e J. Saurina (2007), “Determinants of Access to 
External Finance: Evidence from Spanhish Firms”, Working Paper Series, Nº.22, Federal 
Reserve Bank of San Francisco; 
42 
 
Gujarati, D. N. (2004), Basic Econometrics, 4ª Edição, The McGraw-Hill 
Companies; 
Harhoff, D. e T. Körting (1998), “Lending Relationships in Germany – Empirical 
Evidence from Survey Data”, Journal of Banking & Finance, Vol. 22, Nº. 10-11, pp. 
1318-1353; 
Hernández-Cánovas, G. e P. Martínez-Solano (2007), “Effect of the Number of 
Banking Relationships on Credit Availability: Evidence from Panel Data of Spanish 
Small Firms”, Small Business Economics, Vol. 28, Nº. 1, pp. 37-53. 
Instituto Nacional de Estatística  (2015), “Anuário Estatístico 2014”, 
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest
_boui=249353419&DESTAQUESmodo=2, acedido em 14 de Junho de 2016; 
Ioannidou, V. e S. Ongena (2010), “Time for a Change: Loan Conditions and Bank 
Behavior when Firms Switch Banks”, The Journal of Finance, Vol. 65, Nº. 5, pp. 1847-
1877; 
Leão, J., A. Martins e J. Gonçalves (2014), “Crescimento Económico e 
Financiamento da Economia Portuguesa”, Boletim Mensal de Econima Portuguesa Nº 
11, Gabinete de estratégia e Estudos do Ministério da Economia|Gabinete de 
Planeamento, Estratégia, Avaliação e Relações Internacionais Ministério das Finanças; 
Matias, M. N. (2009), “O Relacionamento Bancário e o Financiamento das PME: 
Uma Revisão da Literatura”, Working Paper, Nº. 27, GlobAdvantage, Instituto 
Politécnico de Leiria; 
Montoriol-Garriga, J. (2006), “The Effect of Relationship Lending on Firm 
Performance”, Documento de Trabalho, Nº 06/5, Departamento de Economia da 
Empresa, Universidade Autónoma de Barcelona;  
Montoriol-Garriga, J. e J. C. Wang (2011), “The Great Recession and Bank Lending 
to Small Businesses”, Working Paper, Nº. 11-16,  Federal Reserve Bank of Boston; 
Ongena, S. e D. C. Smith (2000), “What Determines the Number of Bank 
Relationships? Cross-Country Evidence”, Journal of Financial Intermediation, Vol. 9, 
Nº. 1, pp. 26-56; 
Ongena, S., J. L. Peydro e N. van Horen (2015), “Shocks Abroad, Pain at Home? 
Bank-Firm Level Evidence on the International Transmission of Financial Shocks”, IMF 
Economic Review, Vol. 63, Nº. 4, pp. 698-750;  
43 
 
Peterson, M. A. e R. G. Rajan (1994), “The Benefits of Lending Relationships: 
Evidence from Small Business Data”, The Journal of Finance, Vol. 49, Nº. 1, pp. 3-37. 
Shikimi, M. (2013), “Do Firms Benefit from Multiple Banking Relationships? 
Evidence from Small and Medium Sized Firms in Japan”,  International Economics and 
Economic Policy, Vol. 10, Nº. 1, pp. 127-157. 
Soukiazis, E. (2013), “Tópico 6: Modelos com dados em painel”, Apontamentos de 
apoio à unidade curricular Aplicações de Econometria, Faculdade de Economia 
Universidade de Coimbra;  
Torres-Reyna, O. (2007), “Panel Data Analysis Fixed and Random Effects using 
Sata”, https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf, acedido em 17 de Abril de 
2016; 
Von Rheinbaben, J. e M. Ruckes (2004), “The Number and the Closeness of Bank 
Relationships”, Journal of Banking & Finance, Vol. 28, Nº. 7, pp. 1597-1615 
 Wooldridge, J. M. (2009), Introductory Econometrics: A Modern Approach, 4ª 
Edição, South-Western: Cengage Learning. 
 
  
43 
 
8. Anexos  
Anexo 1: Matriz de correlações de Pearson 
 TJ RB Idade Turnover Alavancagem AFT 
Cobertura da 
dívida 
TJ 1,0000       
RB 0,0318 1,0000      
Idade -0,0203 0,2033 1,0000     
Turnover 0,1777 -0.1074 -0,1538 1,0000    
Alavancagem -0,1483 0,1243 -0,1462 0,0256 1,0000   
AFT 0,0835 -0,1195 -0,0046 -0,1808 -0,5498 1,0000  
Cobertura da dívida 0,0072 -0,0404 -0,0497 0,2287 -0,22910 0,0604 1,0000 
Fonte: SABI e cálculos próprios. 
Nota: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. As restantes variáveis estão definidas como no Quadro 1.
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Anexo 2: Evolução da média das taxas de juro implícitas  
  
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Notas: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. Consideraram-se apenas 50 anos 
para não sobrecarregar o gráfico e assim ficar de leitura mais fácil. 
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Anexo 3: Resultados das dummies da estimação da coluna (3) do Quadro 4  
Dummies Temporais (3) 
2007 
0,0151062*** 
(3,14) 
2008 
0,0224028*** 
(3,91) 
2009 
-0,0033919 
(-0,50) 
2010 
-0,0473697*** 
(-6,31) 
2011 
-0,035187*** 
(-4,02) 
2012 
-0,0284124*** 
(-2,85) 
2013 
-0,0451456**** 
(-4,15) 
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Notas: Os valores dizem respeito aos coeficientes das dummies temporais. Estatística t encontra-se entre 
parênteses (utilizando desvios-padrão robustos). *, ** e *** correspondem, respetivamente, aos níveis de 
significância estatística de 1%, 5% e 10%, isto é, p-value<0,01, p-value<0,05 e p-value<0,10, 
respetivamente.  
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Anexo 4: Resultados da estimação em que a variável dependende é a taxa de juro 
implícita e se acrescentou a variável dimensão 
RB 
0,0068109* 
(1,81) 
Idade 
-0,0026918 
(-0,12) 
AFT 
0,0125077* 
(1,85) 
CoberturaDívida 
-0,0355773** 
(-2,30) 
Turnover 
0,0529139*** 
(6,07) 
Alavancagem 
-0,3237388*** 
(-3,80) 
Alavancagem2 
0,1395517** 
(2,23) 
Dimensão 
-0,0126047 
(-1,30) 
Dummies temporais Sim 
Número de observações 3210 
Número de empresas 608 
R2 within 0,2491 
R2 between 0,0491 
R2 overall 0,1276 
Fontes: SABI e cálculos próprios. 
Notas: A taxa de juro implícita encontra-se definida como na equação 4.1. As restantes variáveis estão 
definidas como no Quadro 1, com exceção da dimensão que é definida como o log (Ativo).Os valores dizem 
respeito aos coeficientes das variáveis. Estatística t encontra-se entre parênteses (utilizando desvios-padrão 
robustos). *, ** e *** correspondem, respetivamente, aos níveis de significância estatística de 1%, 5% e 
10%, isto é, p-value<0,01, p-value<0,05 e p-value<0,10, respetivamente.  
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Anexo 5: Cruzamento da base dados em Acess com a base de dados em Excel, ambas 
retiradas da base de dados SABI 
 
Etapa 1: No que diz respeito à variável número de relações bancárias que as 
empresas criam com os bancos, a base de dados fornecida para este trabalho encontrava-
se em formato de Access (ficheiro SABI-bankrelation.accdb, que contém várias tabelas). 
A base de dados para as restantes variáveis da amostra encontrava-se em formato Excel, 
pois os dados foram retirados da SABI neste formato. Foi necessário  criar um ficheiro 
Excel único com os conteúdos das duas bases de dados, capaz de ser usado em Stata. De 
seguida, vai ser descrito o processo de cruzamento entre as duas bases de dados, através 
do qual se criou um único ficheiro em formato Excel.  
Primeiramente é necessário proceder ao cruzamento em Access entre as duas 
bases de dados. Para este cruzamento recorreu-se ao uso de duas variáveis, NIF e ano. 
Passo 1: Abrir o ficheiro SABI-bankrelation.accdb em Access. 
Passo 2: Importar para Access a base de dados em Excel através das seguintes 
opções: Dados externos – Importar e Vincular – Excel. O ficheiro Excel com os dados da 
SABI contém colunas com o NIF da empresa e o ano; ao importar o ficheiro Excel ter o 
cuidado de manter estas colunas. Atribuir o nome “NIF EXCEL” à nova Tabela 
adicionada ao Access. 
Passo 3: Para cruzar as duas bases de dados dentro do Access, recorre-se ao uso 
de uma Consulta, Query em inglês. O cruzamento implica a criação de chaves de ligação, 
que estabelecem a ligação entre as duas bases de dados. As chaves de ligação usadas 
foram o NIF e o ano. Para executar este passo recorre-se às seguintes etapas: Criar – 
Consultas – Design de Consulta – Escolhem-se as duas bases de dados: NIF EXCEL e 
Empresa_Banco_Final.  
Passo 4: Na janela em que se definem os campos, selecionar as chaves e os campos 
que se desejam usar no cruzamento. Escolher “NIF EXCEL.NIF”, “NIF EXCEL.year”, 
“Empresa_Banco_Final. NIF”, “Empresa_Banco_Final.year” e 
“Empresa_Banco_Final.Banco_short_name”, mantendo a opção Totais ativa. 
Simultaneamente, na janela com os dois quadros, arrastar o cursor criando ligações 
gráficas entre NIF e Year, entre os dois quadros.   
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Passo 5: Uma vez que por ano as empresas podem relacionar-se com mais de um 
banco e de forma a fazer a contabilização do número de bancos com que cada empresa se 
relaciona por ano, recorreu-se à função Contar. Para tal, no campo 
“Empresa_Banco_Final.Banco_short_name” escolhemos a opção Contar na linha Total. 
Passo 6: Criar uma nova Tabela com as opções: Ferramentas de Consulta – 
Design – Tipo de consulta – Criar tabela, indicando o nome “Final RB” para a nova 
tabela. Terminamos com as opções: Ferramentas de Consulta – Design – Resultados – 
Executar. A Tabela “Final RB” contem o NIF, o ano, e o número de relações bancárias 
que as empresas estabelecem em cada ano. Os passos 4 a 6 ocorrem no modo de 
exibição Modo Design. 
Passo 7: Selecionar a Tabela “Final RB” obtida no passo 6 e exportar para Excel 
selecionando as seguintes opções: Dados externos – Exportar – Excel. 
 
Etapa 2: Depois de exportada a base de dados com o NIF, ano e número de 
relações bancárias, do formato Access para o formato Excel, é necessário proceder à 
ligação entre  a Tabela “Final RB” e a Tabela com as restantes variáveis da amostra, 
retirada da SABI. De forma a proceder a esta ligação, foi usada a função Procv ou 
Vlookup, em inglês. Para esta função ser usada é necessário que as duas Tabelas estejam 
no mesmo documento Excel mas em folhas (Sheets) diferentes.  
Passo 1: Uma vez que a ligação tem de ser feita por NIF e ano em conjunto e não 
apenas pela variável NIF ou pela variável ano, é necessário criar uma nova variável nas 
duas Tabelas, que pode ser denominada por NIF_Ano. Esta resulta da operação 
(NIF*10000)+Ano.  
Passo 2: Depois de criada esta nova variável, deve criar-se uma nova coluna na 
Tabela Excel que contém os dados retirados da SABI. Em cada célula da nova coluna 
utiliza-se a função Procv. A sintaxe da função pode ser descrita como o seguinte:  
  =Procv(valor_procura; matriz_tabela; indice_col; procurar_intervalo) 
Em que valor_procura corresponde ao valor a encontrar na primeira coluna da 
matriz, matriz_tabela diz respeito à tabela (com linguagem de Excel “folha” ou “sheet”) 
onde está disponível a informação que é procurada, indice_col representa o número da 
coluna matriz_tabela para qual o valor correspondente deve ser devolvido, por último 
procurar_intervalo é um valor lógico que especifica se se pretende uma correspondência 
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aproximado (escolher a opção VERDADEIRO) ou exata (escolher a opção FALSO). 
Vejamos de seguida um exemplo. 
Pretende-se usar a função Procv para encontrar o número de relações bancárias 
para a empresa y, presente na seguinte tabela. A sintaxe a usar deve ser a seguinte: 
=Procv(A3; A1:B5;2;FALSO) 
 
Exemplo de Tabela “Final RB” para o uso da função Procv 
 
 Depois de completa a ligação entre as duas Tabelas, encontra-se uma Tabela 
única, com todas as variáveis da amostra, que poderá ser usada em Stata.  
 A B 
1 Empresa Número de relações bancárias  
2 X 1 
3 Y 2 
4 Z 4 
5 W 6 
